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1. INTRODUÇÃO
O presente  trabalho  tem como objeto  o  ativismo de acionistas  e  o  papel  do  conselho  de 
administração  na  condução  e  aprimoramento  das  práticas  de  governança  corporativa.  Discutir 
governança corporativa no Brasil é uma tarefa bastante desafiadora, principalmente pela pouca idade 
do fenômeno no país. Apesar dos inegáveis avanços no mercado mobiliário nacional – principalmente 
no que tange aos bons resultados da BMF&Bovespa na criação de segmentos específicos de listagem 
de empresas como o Novo Mercado,  os Níveis  Diferenciados de Governança Corporativa  e, mais 
recentemente,  o  Bovespa  Mais  –  não  é  tradição  das  empresas  nacionais  buscarem  crescimento 
utilizando-se  do  mercado  acionário  como  exclusiva/essencial  fonte  de  recursos.  Os  bancos, 
componentes  do  mercado  creditício,  foram,  por  muito  tempo,  vistos  como  principal  fonte  de 
financiamento das companhias.
Frente  à  pequena  significância  do  mercado  acionário  para  a  capitalização  das  empresas 
nacionais  -  pouca  atenção  foi  dada  à  implementação/desenvolvimento  de  práticas  de  governança 
corporativa  que  as  tornasse  mais  competitivas  aos  olhos  dos  investidores.  Cenário  este  que  foi 
paulatinamente  sendo  alterado  a  partir  da  década  de  90,  quando  questões  de  ordem  macro-
econômica, tais como, a globalização, a concorrência das bolsas internacionais e a política de altos 
juros adotada em nosso país, fizeram com que fosse ampliada a exploração do mercado acionário – 
que se tornava mais atrativo do que o creditício - em busca da captação de recursos. O resultado é 
que,  atualmente,  mais  e  mais  companhias  têm  procurado  aderir  ao  movimento  –  tirando  melhor 
proveito do favorável momento em que a economia nacional e o mercado de capitais se encontram.
Para que se possa vislumbrar  a importância da governança corporativa  na prospecção de 
recursos (seja por meio da emissão de ações; do recebimento de investimento estrangeiro; de fusões; 
incorporações  ou  aquisições),  é  preciso,  antes  de  tudo,  que  compreendamos  o  seu  significado  e 
extensão. 
Apesar  da  multiplicidade  de  sentidos  que  o  termo  pode  assumir,  a  faceta  que  mais  tem 
ganhado força é a que compreende governança corporativa como um sistema de gerenciamento de 
instrumentos (lei, regulamentos e práticas comerciais) voltado para a compatibilização dos interesses 
daqueles  que,  de  alguma  forma,  se  relacionam com  a  companhia,  ou  seja,  acionistas  e  demais 
stakeholders.
Sua importância tem sido crescente frente às consecutivas exposições das falhas do modelo 
de governança cujo principal objetivo se constituía tão somente na maximização dos interesses dos 
acionistas – incapaz de garantir o desenvolvimento sustentável da atividade empresária.
2. FUNDAMENTAÇÃO E OBJETIVOS
A preocupação instrumental relativamente à forma em que uma companhia se organiza; bem 
como  a  estrutura  de  formação  e  externalização  de  suas  decisões  -  tem  como  principal  objetivo 
assegurar  uma  efetiva  confluência  dos  interesses  afetados  pelas  suas  atividades  em  prol  da 
supremacia  do  interesse  social.  Interesses  esses  que  não  se  resumem  aos  dos  acionistas  – 
proprietários/investidores.  Vão  além,  alcançando  interesses  de  funcionários,  fornecedores, 
consumidores e da comunidade em geral.  Como ressaltado por Elena F Pérez Carillo, essa dicotomia 
entre os interesses dos acionistas e demais interessados na atividade da companhia (stakeholders) 
não é um fenômeno novo. Está intrinsecamente ligado às teorias que embasam a possibilidade legal 
de existência de pessoas jurídicas (sociedades empresárias).
Dentre  as  várias  teorias  que  visam explicar  a  formação da  vontade/interesse  de  um ente 
jurídico coletivo, diferente da vontade dos indivíduos que o compõem; está a teoria da pessoa jurídica 
como instituição. A teoria institucionalista imprime melhor tratamento ao que se denomina dissociação 
entre controle e propriedade. Isso porque, se de um lado reconhece a pessoa coletiva como um ser 
jurídico irradiador da unidade dos interesses de todos aqueles envolvidos com a atividade empresária; 
de  outro,  fornece  subsídios  fundantes  à  governança  corporativa  que,  sob  este  aspecto,  pretende 
estimular  a  composição  de  um interesse  social  que  efetivamente  corresponda aos  interesses  dos 
acionistas e demais stakeholders. Evitando, assim, que o mesmo se resuma aos limitados interesses 
de  acionistas/investidores  que  vêem  a  companhia  como  mais  uma  alternativa  de  investimento 
promotora de resultados a curto-prazo.
Relativamente a este ponto, qual seja, mecanismos que visem à garantia de que as decisões 
levadas a cabo pela companhia efetivamente representem a união dos interesses de acionistas não 
controladores;  acionistas  controladores  e  demais  stakeholders,  inevitável  questionar-se  sobre  sua 
aplicabilidade.  Ou  seja,  é  preciso  que  se  inquira  sobre  a  existência  e  eventual 
funcionamento/efetividade de um sistema responsável pela mediação e garantia do equilíbrio desses 
interesses.  Nesse  sentido,  embora  nunca  se  tenha  apontado  categoricamente  para  uma ou  outra 
alternativa como  definitivamente a mais eficiente no controle desse equilíbrio; é inegável que, de forma 
recorrente, tem sido o ativismo de acionistas e o conselho de administração apontados como uma 
espécie de panacéia para todos os problemas de governança corporativa. 
Desta forma, objetiva-se investigar os impactos que o ativismo de acionistas e as mais diversas 
composições e atribuições do conselho de administração causam no desenvolvimento e melhoria de 
práticas de governança corporativa. 
No  que  tange  ao  ativismo  de  acionistas  não  controladores,  indiscutível  o  fato  de  que  os 
mesmos têm o poder-dever de se posicionar de forma ativa nas assembléias gerais das companhias 
nas quais tem capital investido. Sem o ativismo de investidores que acompanhem e questionem os 
passos dados pela companhia, a governança corporativa estaria, certamente, fadada ao fracasso. No 
entanto, é necessário que se olhe com cuidado para esse ativismo. 
O ativismo de acionistas pode ser observado em duas vertentes. A primeira delas é a vertente 
norte-americana, caracterizada pela apresentação de proposições durante as Assembléias Gerais. Seu 
retorno tem sido bastante pequeno. A segunda delas é a vertente britânica, em que a apresentação de 
pouquíssimas proposições é realizada durante as Assembléias Gerais. A maioria das proposições é 
feita  através  do  que  se  denomina  de  uma  abordagem  indireta  dos  diretores  das  companhias. 
Intervenção esta que produz resultados mais consideráveis.
Se por um lado, o exposto pode levar a concluir que o ativismo de acionistas pode ser tanto 
social quanto individualmente benéfico – promovendo a lucratividade da empresa (através da melhoria 
de sua sustentabilidade) e do investidor ativista; por outro a comparação entre o que acontece nos 
Estados Unidos e o que acontece na Inglaterra indica que há um modo apropriado de atuar ativamente 
junto aos diretores da companhia. Protestos públicos em Assembléias Gerais não parecem produzir, 
genericamente falando, resultados satisfatórios. Uma abordagem mais indireta formada pela coalizão 
de grupos de acionistas não controladores parece indicar para uma alternativa muito mais efetiva.  
Colin Mayer aponta o lado negativo do ativismo de investidores fazendo menção a alguns 
acontecimentos envolvendo a última crise financeira mundial. Segundo ele não são os incentivos dos 
diretores/administradores (chief executive officers); mas sim os incentivos dos acionistas que repousam 
no centro da crise. Foram os acionistas que incentivaram executivos a correr maiores riscos frente à 
ameaça de alocarem seus fundos para outra companhia se assim não o fizessem.1
Boas práticas de governança corporativa podem/devem servir como um meio de organizar uma 
eficiente priorização de interesses de todos aqueles interessados na companhia. Se é certo, como visto 
nos recentes escândalos da crise financeira internacional, que a maximização de interesses de lucros a 
curto prazo dos acionistas pode levar a abusos no sistema; também é certo que a maximização dos 
interesses dos demais stakeholders pode levar à perda de capital e desvirtuamento dos objetivos da 
companhia. Percebe-se, então, que a polarização de interesses, ou a “tirania do ou” como prefere 
chamar Anne Simpson, não se vislumbra como a melhor saída para a resolução de impasses relativos 
a conflitos de interesses nas companhias. Em outras palavras, não há como escolher entre a satisfação 
de demandas dos investidores “ou” a satisfação de demandas dos funcionários; entre investimentos de 
curto prazo “ou” investimentos de longo prazo; entre investir no crescimento da companhia “ou” investir 
no meio ambiente. Governança corporativa não é polarização de interesses. É a busca do equilíbrio 
entre os mais diversos campos. Em governança corporativa não há como servir um interesse sem 
servir o outro. O que deve vigorar é a ditadura do “e” pautada no interesse comum de prosperidade da 
companhia. Até mesmo porque, capital,  de forma isolada, nada produz. É preciso de força física e 
consumo para que uma companhia ganhe vida.2
1 Transcrevemos aqui um trecho do palestra:  “[...]the conflict  that arouse in banks were not between shareholders and 
managers as it is conventionally painted, but between shareholders and creditors. Shareholders encouraged increase risk 
taking, safe in the knowledge that the downside risk would be borne by creditors and depositors - not by themselves. One 
way in which this occurred was banking raising dividends distribution to shareholders, even during the height of the crises.” 
DAVIES, Paul; MAYER, Colin.  Corporate Governance unveiled. [nov. 2009]. Oxford: Oxford University, 2009. Podcast 
(44:41). Centre for Entrepreneurship and Innovation. 
2 “It  is  not  only  directors  of  boards  that  speak  publicly,  and  in  blunt  terms  about  this  business  reality.  Shareholders 
themselves are becoming increasingly active on stakeholder issues, and the reason is simple: enlightened self-interest. 
The dominant providers of capital are the long term, collective investments of the wider population – namely pension funds. 
There is no longer a simple divide, with competing interests between separate populations of capitalists,  workers and 
companies. The working population provides the savings which in turn, provide the investment for companies, who intend 
provide the employment, goods and services and taxes to the public purse which make for a thriving economy.” “Where this 
is not actively reflected in a fully enforced policy on stakeholder relations, shareholders are beginning to realise they should 
act. Long term investors active in the Anglo-American markets are starting to push boards to actively address stakeholder 
interests, not from a sense of public purpose or charity, or because they represent special ethical interests, there activist 
role on stakeholder issues reflects the same fiduciary obligations to enhance value that have led funds to be concerned 
with corporate governance itself.” SIMPSON, Anne.  Shareholders and Stakeholders: “the tyranny of the  or”.   Asia 
Corporate Governance Roundtable. Third Meeting. Singapore, April 3rd 2001. Disponível em << www.oecd.org/>> Acesso 
em: 04.08.2010.
Uma  vez  que  o  órgão  societário  responsável  pelo  processamento  desses  mais  diversos 
interesses  de  forma  a  traduzi-los  em  políticas  e  diretrizes  para  a  companhia  é  o  conselho  de 
administração, ocupando-se das linhas mestras da atuação empresarial, muito pertinente seria perquirir 
se o mesmo tem sido adequadamente estruturado para o desempenho dessa função. Ou seja, de 
muita valia seria evidenciar o efetivo papel do conselho de administração; sem deixar de verificar a 
compatibilidade/incompatibilidade de seus perfis mais essenciais, quais sejam, macro-gerenciamento e 
monitoramento da atividade da companhia. 
 É louvável o esforço da lei 6.404/76 em dissociar empresa e empresário; quando não permite 
que conselheiros se escusem de suas responsabilidades patrimoniais quando seguem a vontade do 
controlador. A combinação dos arts. 145 e 154 da referida lei deixa bastante claro que o dever dos 
conselheiros/administradores está para com o interesse da companhia, satisfeitas as exigências do 
bem público e da função social da empresa, e não para com os interesses dos controladores. No 
entanto, o Conselho de Administração continua representando apenas acionistas. Olvida-se que, para 
uma  maior  coerência  com  a  teoria  institucionalista,  necessário  seria  contar  com  a  representação 
também de trabalhadores e coletividade. Esta também é a visão da Constituição ao considerar, em seu 
art. 7º, XI, ser um direito excepcional do trabalhador a sua participação na gestão da empresa.
Relativamente à composição do Conselho de Administração, é recomendação da CVM que o 
mesmo possua de 5 a 9 membros tecnicamente qualificados, devendo possuir ainda, o maior número 
possível  de  membros  independentes  da  administração  da  companhia;  estabelece,  ademais,  a 
incompatibilidade entre os cargos de presidente do conselho de administração e presidente da diretoria 
(executivo principal) que devem ser exercidos por pessoas diferentes. 
Quer-se, com isso, assegurar representatividade e eficiência. Mas a pergunta que se coloca é 
se isso efetivamente garante o equilíbrio dos interesses de todos aqueles interessados no progresso da 
companhia.
O  primeiro  apontamento  que  se  faz  refere-se  às  legais  atribuições  do  conselho  de 
administração. Dentre as atribuições elencadas no art. 142 da Lei das Sociedades Anônimas, duas 
chamam a atenção, por visivelmente incompatíveis, quais sejam, fixar a orientação geral dos negócios 
da companhia; e fiscalizar a gestão dos diretores, manifestando-se sobre o relatório da administração e 
as contas da diretoria.
Se  analisado  o  entrelaçamento  entre  a  teoria  da  governança  corporativa  e  a  teoria 
constitucional,  perceber-se-ão  incompatibilidades  entre  algumas  das  funções desempenhadas  pelo 
conselho  de  administração.  A  primeira  incompatibilidade  que  atesta  a  inobservância  de  princípios 
constitucionais se refere ao princípio de que a nenhum homem deve ser permitido ser juiz de sua 
própria causa. A ninguém é dado ser juiz e parte ao mesmo tempo.
Se se é conselheiro e gestor ao mesmo tempo há um conflito3. Diretores que são conselheiros 
devem (em tese) monitorar a si mesmos. É, portanto, irreal pensar que o conselho de administração, 
nesses moldes, possa desempenhar de forma absolutamente imparcial as funções macro-gerenciais e 
de supervisão/fiscalização.4
3. CONCLUSÃO
Conclui-se, por fim, que o dever do conselho de administração é para com a companhia e não 
para com os acionistas. Como proprietários das companhias, os interesses dos acionistas, geralmente, 
correspondem  aos  interesses  dos  demais  stakeholders,  uma  vez  que  o  apoio  dos  stakeholders 
(clientes e funcionários) é essencial para o desempenho da companhia. Mas há circunstancias em que 
pode haver  conflito.  Nesses  casos,  pressionados por  um intenso ativismo,  diretores  podem tomar 
medidas a eles (acionistas) favoráveis – em detrimento do interesse dos demais stakeholders. Tendo 
em vista  esta situação – quanto  maior  o nível  de ativismo dos acionistas;  maior  é  o  potencial  de 
conflito.
Nesse sentido, uma governança corporativa responsável requer que acionistas respeitem o 
interesse  da  companhia  (entendido  como  o  equilíbrio  entre  o  interesse  de  acionistas  e  demais 
stakeholders)  de  forma  a  encorajar  diretores  e  conselheiros  a  agirem  como  defensores  de  uma 
governança corporativa mais ampla; e não como defensores de interesses de um grupo. 
Relativamente  ao  conselho  de  administração,  coloca-se  que,  as  informações  por  ele 
fornecidas, no que tange à sua função de supervisão/monitoramento/fiscalização dos diretores não 
pode ser, em hipótese alguma tomada como imparcial. Qualquer tendência que aponte em direção a 
uma suposta independência de um conselho de administração com dupla função (macro-gerencial e 
fiscalizadora) pode ser enganosa.
3  Art. 143 § 1º da Lei 6.404/76: “Os membros do Conselho de Administração, até o máximo de um terço, poderão ser 
eleitos para cargos de diretores. 
4  Jonathan  Macey,  em sua  palestra,  traça  um comparativo  entre  os  poderes  de  fiscalização  dados  ao  conselho  de 
administração em relação aos diretores de uma companhia e os poderes de fiscalização dados ao poder legislativo em 
relação ao executivo. E constata que os legisladores são mais bem sucedidos quando fiscalizam o executivo; do que o 
conselho de administração,  quando fiscaliza  os diretores.  Isso porque,  segundo ele,  os legisladores,  ao contrário  do 
conselho de administração,  não sentem que  o  seu  emprego depende do executivo.  Outro  apontamento  se refere  a 
questão de que os conselheiros confiam mais nos diretores no que tange ao fornecimento de informações; do que o 
legislativo no executivo relativamente a essa mesma questão. Para Jonathan Macey, o lesgilativo possui meios para gerar 
informações que o conselho de administração não possui. Finaliza que não deseja transformar o poder legislativo em um 
modelo  para  o  conselho  de  administração.  Mas  comenta  que  não  considera  o  modelo  em  que  o  conselho  de 
administração se apresenta  mais  evoluído do que o  poder  legislativo  no que tange a  função de monitoramento das 
atividades do executivo.  MACEY, Jonathan.  Where is the theory in corporate governance? [ago. 2007]. Yale: Yale 
University, 2007. Podcast (25:47). Yale Law. 
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